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表 1 经济周期的影响 ( 来源: Schuermann (2002))
《巴塞尔新资本协议》于 2004 年 6 月正式公
布 , 其 中 内 部 评 级 法 ( Internal Rating Based Ap-
proach, 简称 IRB 法) 的推出尤为引人注目。IRB
法将监管资本的计算建立在商业银行内部评级系
统基础上 , 体现了对银行改进风险管理水平的激
励 , 有利于减少监管资本和经济资本的差距 , 做
到真正的风险敏感。作为 IRB 法中的两个关键因
素——违 约 率 ( PD, Probability of Default) 和 违
约损失率 ( LGD, Loss Given Default) , PD 的估算
方 法 发 展 较 早 , 相 对 比 较 成 熟 , 而 对 LGD 的 研
究 , 不论是理论、方法还是实践 , 均远 远 不 够 。
本文将围绕新巴塞尔资本协议的有关规定 , 基于
IRB 法对我国银行业 LGD 的性质、影响因素和测
算方法进行分析和讨论。
一、违约损失率 ( LGD) 的影响因子
所谓违约损失率 ( LGD) , 是指债务人一旦违
约将给债权人造成的损失数额 , 即损失的严重程
度。一旦违约事件发生 , LGD 包括以下损失 : 本
金 损 失 、 不 良 贷 款 的 财 产 维 持 费 、 和 清 算 费 用
( 包括债务追索和法律费用等) 。一般认为 , 违约
损失率受以下因素的影响:
1. 经济周期因素
经 济 周 期 是 影 响 LGD 的 重 要 因 素 。 由 于
LGD=1- 清偿率, 因此, 经济周期中清偿率的变化
直接影响着 LGD 的相应变化。研究表明 , 经济衰
退的清偿率明显低于繁荣期 , Frye ( 2000) 利用
穆迪的数据得出衰退期的清偿率是繁荣期的 1/3。
Schuermann ( 2002) 利用穆迪违约数据 , 对 1970
年开始衰退期与繁荣期的清偿率进行简单的统计
对比 , 如表 1 所示 , 从中可以看到明显 的 差 别 。




不 同 的 行 业 往 往 有 不 同 的 LGD。 Altman 和
Kishore ( 1996) 发现 , 实物资产密集型行业 ( 如
公用事业 ) 比隐性资本密集型行业 ( 如 服 务 业 )
的 LGD 低。Grossman 等 ( 2001) 利用 1997~2000






摘 要:违约损失率( LGD) 是巴塞尔新资本协议中内部评级法的最重要的参数之一。本文对违约损失率的性
质、影响因素及估计模型进行了深入的讨论 , 并从资产管理公司的现金回收率中估计了我国银行业的违约损失率
情况。建议我国尽快建立 LGD 数据库 , 从而为我国不良资产处置效率提供衡量的标准。
关键词:违约损失率 内部评级法 巴塞尔新资本协议
Mean Std.Dev 25% 50% 75%
衰退期 27.85 25.67 8.00 20.00 40.00
繁荣期 43.10 27.11 21.00 38.56 63.00
表 2 行业影响 ( 来源: Grossman et al. (2001))
行业、资产类型 平均 LGD
资产密集型, 贷款 资产密集型, 债券
服务导向型, 贷款 服务导向型, 债券







行和主权的风险暴露的监管资本 ( K) 要求为:
K=LGD×[N ((1- R)
- 0.5





×G (0.999)) - pD] ×(1- 1.5×b (pD))
- 1
×(1+ (M- 2.5) ×b (pD))
其中 , N (x) 为标准正态分布函数 , G (x) 为
N (x) 的逆函数, 相关系数:
R=0.12×
1- exp (- 50×pD)
1- exp (- 50)
+0.30
×(1-
1- exp (- 50×pD)
1- exp (- 50)
)
期限调整因子
b (pD) = (0.11852- 0.05478×log (pD)) 2
从 上 述 公 式 中 可 以 看 出 , IRB 法 同 时 假 设
LGD 和 PD 是 独 立 的 , 而 根 据 Altman 等 ( 2002)
的实证表明 , 至少债券的 LGD 和 PD 间存在非常
强的正相关性 , 即 LGD 随着 PD 的 增 加 而 增 加 。
这样对于高 PD 的资产 , 银 行 的 损 失 会 超 过 IRB
所估计的损失。同时 , 这一公式也表明 : IRB 法
中的监管资本要求 K 是 LGD 的线性函数, 从而使
得 LGD 在 IRB 法计算的资本要求中的影响要大于







破产清算时 , 债券和贷款哪一个优先偿还? 在美
国破产法中 , 债权人分配公司清算价值要遵循绝
对优先原则 ( Absolute Priority Rule) , 即破产企业
的价值按照清偿优先性的先后顺序依次分配给不
同的债权人 , 首先偿还给最高等级的债权人 , 然
后才轮到下一个等级。 然而 , 在破产过程中 , 债
务偿还计划只有在各级别债权人全部通过的条件
下才能执行。因此 , 这种绝对优先原则通常不会















二、违约损失率 ( LGD) 的估算模型
对 LGD 的影响因素较多 , 数据量大且难以把
握, 若直接计算 LGD 难度较大。为此 , 我们尝试
从 计 算 预 期 损 失 率 ( Expected Loss, EL) 着 手 ,
通过 EL、PD、及 LGD 之间的相互关系来间接计
算 LGD。实际上 , 企业发生违约与否可以看成为
服从 ( 0- 1) 分布的随机变量, 一个企业未来发生
损失程度的分布律为:
Loss 0 LGD
P 1- PD PD
则有: E ( Loss) = 0×( 1- PD) +LGD×PD=LGD×PD
从上式可知 , LGD×PD 实际上就是贷款损失
率的数学期望 , 由概率中的大数定理可知 , 贷款
的损失率的实际值若可重复观察 , 是围绕其数学
期望 ( EL) 波动的。因此 , 为简化 , 可以通过构
建适合的模型对贷款损失率进行准确预测 , 并作













服从正态分布 , 而是更接近于 Beta 分布。大量研
究显示 , 许多金融机构的 LGD 都呈现双峰分布。
无论是 Beta 分布还是双峰分布 , 其值域均介于 0
和 1 之间, 没有对称的条件限制。
解释变量的选择, 是建立 lossCalcTM 模型的关
键。根据经济意义和统计上的显著性 , 该模型使
用了 9 个变量来作为 LGD 的解释变量。通过这些
变量共同对 LGD 进行预测。这些变量可以进一步
细分为 4 组, 如表 3 所示。
穆迪所考虑的因素与本文前面所分析的基本
一致。穆迪认为 , 这些因素之间的相关 性 较 小 ,
由此可以防止多重共线性问题 , 从而更加精确地
预测 LGD。另外 , 模型中的因子具有较高的显著
度 , 其预测能力在统计上也是显著的。在建模过




根据 lossCalcTM 模型的计算结果 , 这 4 组因素
在预测 LGD 时所起的相对作用大小是不同的: 虽
然债务类型和优先级别是影响 LGD 预测的主要因














在 2004 年 6 月新协议正式公布后, 南非、印
度、俄罗斯等经济欠发达国家纷纷表示将在 2006
年实施新协议。尽管银监会于 2004 年宣布中国银
行业暂不实施新资本协议 , 但从发展角度看 , 实
施新协议是一个不可逆转的趋势。由于我国合格
的外部评级机构较少 , 实施新协议标准法可行性
不大 , 所以惟一选择便是实施 IRB 法。我们现在
的当务之急便是: 第一, 建立 LGD 数据库。由于
LGD 波动幅度大 , 影响因素多 , 因此对数据质量
的要求较高 , 观察期须在 7 年以上。我国商业银
行在这方面的数据储备严重不足 , 数据缺乏规范
性 , 数 据 质 量 也 难 以 保 证 。 如 果 各 银 行 重 视 对
LGD 的数据积累, 并尽早建立 LGD 数据库, 则能
够为我国不良资产的回收工作提供工作的 目 标 、
定价的依据和业绩衡量的标准 , 从而为将来实施
巴塞尔协议做好充分的准备 ; 第二 , 加强法律建
设 , 完善法制环境。由于我国还处在市场化的初
级阶段 , 企业破产清算的法律制度和司法程序并
不 完 善 , 这 在 很 大 程 度 上 影 响 着 贷 款 LGD 的 高
低。因而我们应尽快健全不良贷款回收的制度和
法律建设 , 完善企业破产清算的法律程序。这不
仅对于实施 IRB 意义重大 , 而且有利于打击目前
相当严重的金融犯罪, 遏制金融界腐败的蔓延。






























较清晰引用清偿率的有穆迪公司 ( 1997) 关于债
券违约损失率和清偿率的数据 (如表 4)。
我 国 商 业 银 行 目 前 在 IRB 领 域 的 整 体 水 平
还 较 低 , LGD 数 据 库 还 没 有 建 立 , 因 此 , 在 对
我 国 银 行 业 风 险 情 况 的 分 析 中 我 们 无 法 得 到 直
接 的 数 据 。 但 我 们 可 以 从 四 家 资 产 管 理 公 司 处
置 不 良 资 产 的 清 偿 率 中 , 间 接 估 计 我 国 银 行 业
的违约损失率。
1999 年 , 我 国 成 立 了 四 家 金 融 资 产 管 理 公
司 , 专门收购、管理和处置四家国有银行的部分
不良资产。这四家资产管理公司在收购不良资产




那么 , 资产管理公司处置不良资产时 , 能挽
回多少现金呢? 据人民银行公布到 2004 年 12 月
底 , 我国四家金融资产管理公司累计处置不良资
产 6750.6 亿元, 累计回收现金 1370.1 亿元, 占处
置不良资产的 20.29%。其中:
东方资产管理公司累计处置 ( 自中国银行) 不
良资产 1045.5 亿元, 回收现金 232.9 亿元, 占处置
不良资产的 22.27%; 华融资产管理公司累计处置
( 自工商银行 ) 不良资产 2095.4 亿元 , 回收现金
413.4 亿元, 占处置不良资产的 19.73%; 长城资产
管理公司累计处置 ( 自农业银行) 不良资产 2099.1
亿元 , 回收现金 215.7 亿元 , 占处置不良资产的
10.27%; 信达资产管理公司累计处置 ( 自建设银
行) 不良资产 1510.6 亿元, 回收现金 508.1 亿元 ,





偿 率 最 小 值 为 10.27% ( 长 城 公 司 ) , 最 大 值 为
33.64% ( 信达公司) , 各公司之间的清偿率差异显
著 。 一 般 认 为 , 违 约 损 失 率 和 清 偿 率 之 和 为 1,
即 LGD=1- 清偿率。因此 , 我们可以从四家资产
管理公司的清偿率来反推我国银行业的违约损失
率。当然 , 通过大量的实证检验 , 我们也发现清
偿率具有如下特征: ( 1) 清偿率在经济低迷时期
系统性的降低 ( 可降低 1/3) ; ( 2) 清偿率最重要
的决定因素是 : 债务是否受到保护和它在债务人
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债券优先级别 LGD 违约清偿率 标准差
优先有担保 46.20 53.80 26.86
优先无担保 48.87 51.13 25.45
优先次级 61.48 38.52 23.81
次级 67.26 32.74 20.18
低级次级 82.91 17.09 10.90







东方资产管理公司 1045.5 232.9 22.27
华融资产管理公司 2095.4 413.4 19.73
长城资产管理公司 2099.1 215.7 10.27
信达资产管理公司 1510.6 508.1 33.64
合计 6750.6 1370.1 20.29
相关问题研究
50
